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ABSTRAK 
Artikei ini bertujuan untuk mengkaji kesan Kawaian Modal Terpiiib (KMT) atau '?elective 
capital control" yang teiah disumbangsarankan oleh Mq'iis Tindakan Ekonomi Negara 
(1MTEN) ke atas kedudukan penawaran dana jangka panjang dun dana jangka pendek di 
Malqsia. Mengikut Obben (1998) dun Civcir dun Pan'kh (1998)) di antara faktor-faktor 
penentu iebihan atau defisit penawaran dana di Brunei dun di Turki adaiah kadar faedah, 
keiuaran dalam negara kasar (KDNK), tahap harga di pasaran dun re~ab bersih antarabangsa. 
Kajian ini cuba mengadaptasikan rangka kerja para penyeiidik di atas untuk mengenalpasti 
faktor-faktor penentu iebihan atau defisit penawaran dana di Malaysia. K d a n  ini telah 
menggunakan data ekonomi buianan terbitan Bank Negara Maiaysia merangkumi tempoh 
dati buian Januari 1995 hingga Disember 2000. Data tersebut teiah dibahagikan kepada 3 
keiompok jangka masa kajan: Januan' 1995 hingga Disember 2000; Januan' 1999 hingga 
September 1998 (sebeium KMT); dun September 1998 hingga Disember 2000 (seiepas 
KMT). Kajian ini mendapati bahawa peningkatan kadar faedah teiah memben' rangsangan 
sign~jkan yang positif yang menggamit aiiran masuk dana, khususnya dana jangka pendek, 
sebeium beriakunya krisis kewangan dun periaksanaan KMT. Suasana ini terjadi kerana 
persekitaran peiaburan yang kondusif dun dasar terbuka ekonomi Maiaysia. Curahan dana 
jangka pendek tersebut bagaimanapun iebih berperanan sebagai dana spekuiatif dun 
telah mengakibatkan kesan 'Baiassa-Samueison" yang menurunkan tahap produktiviti, niiai 
KDNK dun seterusnya rexab bersih antarabangsa Malaysia. Kajian ini juga mendapati saranan 
KMT oieh M T E N  teiah membantu meredakan kesan curahan wang spekulatif seteiah kadar 
faedah direndahkan. Penetapan @enyepitan) kadar pertukaran hnggit Maiaysia kepada Dollar 
Amerika pula nampaknya telah mengekang anggutan niiai ringgit yang membantu 
meningkatkan jumlah ekspot, KDNK dun rexab bersib antarabangsa Malaysia seiepas KMT. 
Sorotan literatur menunjukkan bahawa terdapat banyak penyelidikan berbentuk analisis 
desknptif dan empirik y&g telah dilaksanakan ke atas penawaran dan perrnintaan wang 
( h a ) .  Kebanyakan penyelidikan tersebut telah dltumpukan di negara-negara maju seperti 
Amerika Syarikat, United Kingdom dan negara-negara Eropah. Kajian-kajian Bhattarcharya 
(1995) & Cesarano (1994, 1998 & 1999) adalah antara contoh-contoh kajian deskriptif 
mengenai penawaran dan permintaan dana. Kajian Bhattarchar~a (1995) telah menyorot 
bteratur yang dilaksanakan di negara-negara maju dan membuat perbandingan dengan sorotan 
bteratur di India. Cesarano (1 994,1998 & 1999) pula menyingkap sorotan literatur mengenai 
kalian-kajian ke atas penawaran dan perrnintaan wang (dana) yang telah diketengahkan di 
negara-negara maju sejak tahun 1900. 

-- 
RANGKA KERJA TEORI 
Civcir & Parikh (1998) telah mendapati bahawa hubungan di antara jumlah penawaran dan 
permintam wang (dana) dengan rizab antarabangsa dt sesebuah negara boleh dtpastikan 
rnelalui pendekatan imbangan bayaran negara di dalam konteks rangka kerja monetari: Kondisi 
Struktur Ekuiltbrum. hngkasnya, jumlah penawaran dana atau wang (IvP/P)~ akan berada 
tahap ekualibrium apabila jumlah tersebut sama dengan jumlah perrnintaan dana atau 
wang (Md/P)r pada sesuatu masa: 
Dari segi teori, Persamaan 1 bermaksud pada tahap "ekualibrium" perbezaan jumlah 
penawaran dana (IVP/P)~ dengan jurnlah perrnintaan dana f$fd/P)t, atau sebaliknya pada 
sesuatu ketika adalah sifar: 
Realitinya, kebarangkalian untuk Persamaan 2 berlaku adalah terlalu kecil atau jarangkali 
berlaku di dalam suasana ekonomi yang dinamik. Biasanya, jumlah penawaran dana (CVP/P)~ 
akan melebihi atau berkurangan daripada jumlah permintaan dana (Md/P)t yang menghasilkan 
jumlah (baki) penawaran dana di pasaran (Mrbl). Maka, MrbC boleh jadi positif atau negatif: 
Sehubungan dengan Persamaan 3 dan sorotan literatur termasuk kajian Civcir dan Parikh 
(1998), Mrbt bolehlah dtformulasikan seperti berikut: 
(M"/P), - ( M ~ / P ) ~  = Mrbr = f pog (k, Y, P, P, pg)l [41 
atau boleh disusun atur semula di dalam persamaan log multivariat regresi seperti berikut: 










- - log natural 
- - jumlah (baki dana) penawaran dana di pasaran 
- - kadar faedah di pasaran 
- - pendapatan perkapita KDNI< benar (RGDP/poptri"tion) 
- - g kadar inflasi 
- - paras harga barangan (CPI) di pasaran 
- - d a i  emas di pasaran 
- - masa hni 
Selari dengan Civcir & Parikh (1998), Obben (1998) yang juga menggunakan pendeka 
dan rangka kerja monetari yang sama Q dalam menjana model penawaran dana di pasar 
Brunei telah memformulasikan modelnya seperti berikut: 
Mrbt = f flog (k, RGDP, p, P, EXTPLAC)] 
atau di dalarn persamaan log multivariat regresi seperti berikut: 
Ln Mrbt = bo + b, Ln kt + b, Ln RGDPr + b, Ln pt + b, Ln Pr + b, Ln EXTPACr m 
di mana: B 
RGDPt = keluaran dalam negara kasar (KDNIC), dan 
EXTPLACr = nisbah jumlah aset bank-bank dagangan yang ddabur ke dalam 
pasaran mata wang asing. 
Dua perbezaan utama di antara Persamaan 5 dan Persamaan 7 hanyalah berteraskan 
penggunaan pembolehubah-pembolehubah. Perbezaan pertama adalah Qsebabkan oleh 
ketersediaan data sin masa yang tidak sama berbanding Q Turki dan di Brunei. Civcir & 
Parikh (1998) yang mengkaji penawaran dana di pasaran Turki menggunakan perkapita 
keluaran dalam negara kasar benar (Yt = RGDPr/Populationr), manakala Obben 
(1 998) yang mengkaji penawaran dana di pasaran Brunei hanya menggunakan keluaran dalam 
negara kasar benar (RGDP). Perbezaan kedua adalah mengenai penggunaan pray rezab 
bersih antarabangsa. Civcir & Parikh menggunakan harga emas sebenar (real goldprice), 
manakala Obben pula menggunakan nisbah jumlah aset bank-bank dagangan yang dilabur 
ke dalam pasaran mata wang asing. Menurut mereka, kebanyakan pasaran kewangan di negara- 
negara membangun termasuk Turki dan Brunei adalah tidak sepenuhnya cekap (e@benf). 
Pasaran di negara-negara tersebut adalah tertakluk kepada carnpur tangan kerajaan. Justeru 
itu, mereka berhujah bahawa anggaran perrnintaan dana adalah sama dengan anggaran 
penawaran dana dan rezab antarabangsa yang dirancang oleh pihak berkuasa monetari. 
Implikasinya adalah anggaran permintaan dana, penawaran dana dan rezab jangka panjang 
boleh dikenalpasti dengan hanya menggunakan faktor-faktor dalaman. Memandangkan 
persekitaran monetari di Malaysia juga adalah kurang cekap (Che Ani, 1995) dan harnpir 
sama dengan di Turki dan Q Brunei kajian ini akan menggunakan pendekatan yang hampir 
sama sepertimana yang telah digunakan oleh Civcir & Parikh (1998) & Obben (1998). Bagi 
menyesuaikan dengan ketersediaan data di Malaysia, spesifikasi model untuk kajian ini telah 
Qolahsuai seperti berikut: 
atau Q dalam bentuk eksplisit natural log yang boleh diuji: 
di mana RNOR adalah rezab bersih antarabangsa Malaysia. 
--- 
Tanda simbol di dalam stlperscnptedparenthesis yang terdapat pada Persamaan 8 addah tanda 
,imbol jangkaan hubungan coefin'ent antara pemboleh ubah bersandar dengan pemboleh 
ubah-pemboleh ubah tidak bersandar. Secara teori, apabila kadar faedah (k) dinaikkan, 
pegangan tunai oleh unit-unit lebihan dana akan menjadi kurang menarik kerana wujudnya 
peluang mendapat pendapatan tambahan melalui aktiviti-aktiviti penabungan. Aktiviti ini 
biasanya akan mengurangkan jumlah penawaran dana di pasaran. Justeru itu, hubungan 
antara kadar faedah dan jumlah penawaran dana adalah negatif. Maka pihak berkuasa 
monetari menggunakan kadar faedah sebagai senjata yang selesa bag mengawal dana di 
pasaran. Hubungan di antara jumlah penawaran dana dengan pendapatan (atau pendapatan 
perkapita) pula adalah positif kerana apabila KDNK meningkat, pendapatan perkapita 
jugs akan turut meningkat. Ahbatnya, permintaan jurnlah penawaran dana di pasaran turut 
meningkat, khususnya untuk tujuan urusniaga. Peningkatan kadar inflasi ahbat daripada 
peningkatan paras harga memerlukan peningkatan dalam jumlah penawaran dana, maka 
hubungan kadar inflasi dengan anggaran paras harga adalah positif (Obben, 1998). Manakala 
hubungan penawaran dana dengan rezab bersih antarabangsa pula boleh jach negatif atau 
$tif mengikut kitaran ekonomi. Hubungan yang positif akan wujud apabila pihak kerajaan, 
para peniaga termasuk institusi-institusi kewangan membawa pulang (repahate) rezab atau 
tabungan mereka dari luar negara bagi mengmbangi penawaran dana yang rendah ch dalam 
ekonomi tempatan. Reaksi sebaliknya akan berlaku jika penawaran dana di dalam ekonomi 
ternpatan meningkat. Oleh itu, hubungan rezab luar negara bersih dengan penawaran dana 
boleh jadi negatif atau positif (Civcir & Parikh, 1998). 
Perbezaan penting antara Persamaan 9 dengan Persamaan-persamaan 5 dan 7 adalah 
berhubung dengan penggunaan RNORI. Pembolehubah ini diphh kerana ia mudah diperolehi 
daripada Buletin Statistik Bulanan dan Buletin Suku Tahunan yang diwartakan oleh Bank 
Negara Malaysia. Dalam kajian ini pembolehubah tersebut sengaja dipilih khusus bagi 
mengukur kesannya ke atas penawaran dana dl Malaysia berdasarkan empat faktor. Pertarna 
adalah untuk merintis jalan kepada para pengkaji seterusnya untuk mengembangkan lag 
dapatan kajian ini berhubung dengan rezab bersih antarabangsa Malaysia dan kesannya ke 
atas penawaran dana. Kedua kerana ketiadaan data bagi memungkinkan penggunaan nisbah 
jumlah aset bank-bank dagangan yang dilaburkan di dalam pasaran mata wang asing 
sepertimana yang digunakan oleh Obben (1998). Ketiga kerana ketiadaan data bagi 
memungkinkan penggunaan harga benar emas di pasaran antarabangsa dalam Ringgit Malaysia 
seperti yang digunakan oleh Civcir & Parikh (1998). Menurut kajian ini juga, rezab 
antarabangsa adalah salah satu daripada pemboleh ubah-pemboleh ubah yang sipfikan ke 
atas penawaran dana dan boleh chpastikan secara dalaman. 
Perlu ditegaskan di siGbahawa kadar inflasi atau deflasi di Malaysia dikira berdasarkan 
mggutan Indek Harga Pengguna (CPI). Oleh itu, kadar inflasi dan paras harga adalah dua 
pembolehubah- emb bole hub ah yang sewajarnya mempunyai multicolinean!ty yang tinggi. Walau 
bagaimana~un, beberapa kajian terdahulu telah menunjukkan bahawa kadar inflasi tidak 
memberi impak yang signifikan ke atas bebarapa pembolehubah ekonorni di Malaysia 
berbanding dengan CPI. Contohnya, kadar inflasi tidak memberi impak yang signifikan ke 
atas kadar faedah (Che Ani, 1995, 2000), dan kadar inflasi juga tidak memberi impak yang 
~ i ~ f i k a n  ke atas kadar pertukaran wang h n g g t  Malaysia (Che Ani, 2000). Perkara ini 
berlaku munghn disebabkan oleh kadar inflasi yang terkawal di Malaysia di mana julat 
anggutannya adalah sangat kecil. Melalui maklurnat-maklumat yang dinyatakan, persamaan 
terakhir untuk tujuan kajian ini telah dipostulasikan seperti berikut: 
Ln = bo + b, Ln kc + b, Ln RGDPr + b, Ln CPI + b, Ln RNOR, Pol 
DATA DAN PROSEDUR PEMUTIHAN 
Data siri masa bulanan dari Januari 1995 hingga Disember 2000 yang diterbitkan di Malaysia 
telah diguna pakai. Sumber-sumber rasmi kutipan data adalah seI;'erti berikut: 
i. Buletin Statistik Bulanan (MBS) dan Buletin Suku Tahunan: Bank Negara Malaysia, 
dan 
ii. The International Financial Stak>tics (IFS): International Monetay Fund (IMF). 
Jika terdapat percanggahan nilai data antara dua sumber tersebut maka nilai data 
daripada BNM akan diutamakan. Ini kerana data yang dterbitkan oleh IFS adalah 
bersumberkan data daripada BNM. Walau bagaimanapun, jika percanggahan wujud 
d~ antara data yang diwartakan oleh BNM sendri, rnaka data bulanan dari versi keluaran 
terkini digunakan. 
Nilai data nominal bagi pemboleh ubah yang dpilih itu kemudiannya ditukar bentuk 
kepada nilai benar. Sebagai contoh, purata kadar faedah pinjaman bank perdagangan 
(Average Lending Raa atau ALR) telah dtukar kepada purata kadar pinjaman benar 
(RealAverage Lending rate atau RALR) dengan rnenggunakan persamaan konvensional 
Fisher. Semua data ekonomi siri rnasa ini seterusnya ddogkan. 
UNIT ROOTS 
Jadual 1 menunjukkan keputusan ringkas ujian unit roots setiap pembolehubah yang telah 
dipilih dan dgunakan di dalam kajian ini berteraskan ujian model-model berikut: 
Dickey Fuller (DF): Dy, = m + g ~ , . ~  + e,,
Di mana H,: g= 0, H, :  g< 0. 
Augmented 
Dickey Fuller (ADF): Dyl = m + qy,., + d,Dy,., + $D,v,.~ + . . . + d,,.iDyl.,,+, + el, Llzl 
Di rnana HI,: g= 0, H,: g<  0. 
dan Phillips-Perron (PP): Dyf = a + b.yf., + e,. 
Di rnana H,: b = 0, H,:  b < 0. 
Cara terrnudah untuk memilih jangka lag optimum menurut Civcir dan Parikh, (1998) adalah 
rnelalui penelitian ke atas jangka lag optimum yang rnemaksimumkan likelihood ratio statistics. 
Alternatif lain yang boleh digunapakai untuk memilih jangka lag oph:mum adalah dengan 
. - 
sepertimana yang telah dilakukan oleh Masih dan Masih (1998) dan Obben (1998). Kajian 
ini akan menggunakan kedua-dua alternatif di atas kerana Pakej Statistik E-Vieu, yang 
digunapakai untuk kajian ini mampu melaksanakamya dengan mudah. 
Hasil statistik yang dipaparkan di Jadual 1 menunjukkan adanya unit roots ke atas semua 
pembolehuah-pembolehubah yang dipdih untuk kajian ini. Pembolehuah-pembolehubah 
tersebut adalah tidak rambang atau stationaly pada paras perbezaan pertama I(1). 
Jadual 1 
Hasil Ujian Unit Roots: 
Jangka Masa Kajian: 1995:Ol- 2000:12 
Pembolehubah-Pembolehubah Bersandar: Ln MI dan Ln M2 
Pemboleh- Paras Sisihan Pertama 
ubah 
DF ADF PP DF ADF PP 
Pembolehubah-Pembolehubah Tidak Bersandar: 
Ln RALR, Ln RGDP, Ln CPI dan Ln RNOR 
Ln RALR -0.536 -0.690 -1.226 -4.296' -4.280' -9.694* 
Ln RGDP -0.767 -2.807"'-1.969 -2.835' -6.168* -4.335' 
Ln CPI 4.379' -1.044 -1.091 -3.223' -5.159' -7.356" 
Ln RNOR 0.630 -0.829 -0.841 -4.726" -4.752* -6.992* 
Nota: 
1. Anahsa ini menggunakan Pakej Stadstik E-View. 
2. *, ** and *** menyatakan penolakkan nullkypothesis wujudnya unit 
roots bgrdasarkan nilai kritikal MacKinnon di paras I%, 5% and 
10°/o, mengikut urutan. 
3. Perbezaan di antara DF dengan ADF ialah DF tidak ada konstan. 
4. Optimal hg length untuk DF dan ADF ditentu berdasarkan paras 
tertinggi nisbah log likelihood dan paras terbawah Final Prediction 
Error Cnterion. Tmncation kag length untuk PP adalah 3 berdasarkan 
cadangan Newg- West. 
5. Sernua data siri masa di atas rnencapai tahap stationary selepas 
sisihan pertama iaitu I(1) di tahap s ipf ikan 1%. Tahap kritikal 
unit root adalah seperti berikut: 
i. D F  -2.5963, -1.9451 and -1.6182 adalah nilai kritikal 
MacKinnon menolak anit roots d paras 1 ,  5 and lo%, 
mengikut urutan. 
11. ADF -3.5270, -2.9029 and -2.5889 adalah nilai kritikal 
Macfinnon menolak unit roots di para< 1, 5 and lo%, 
mengikut urutan. 
... 
111. PP -3.5250, -1.9029 and -2.5889 adalah nilai kritikal 
MacIQnnon menolak unit roots di paras 1, 5 and 1U0/0, 
mengikut urutan. 
HASIL EMPIRIK 
(i) Hubungan Jangka Panjang Penawaran Dana di Pasaran Malaysia 
Setelah susunan kointegrasi di antara pernbolehubah-pembolehubah terpilih 
dlkenalpasti di paras 1(1), langkah seterusnya ialah untuk rnenentukan Kointegrasi 
Vector Multivariat Johansen dengan menggunakan set data siri masa pembolehubah- 
pembolehubah yang telah dbincangkan di Bahagan 3. Bagi memastikan kemantapan 
hasil kajian ini, ujian-ujian telah dilaksanakan secara berstruktur di mana prosedur 
regresi "stepwise" dan "max-imum likelihood' telah dilakukan. Ringkasnya, semua 
kombinasi yang boleh dipadankan untuk ujian telah duji. 
Jadual2 memaparkan hasil-hasil ujian yang relevan. Hubungan positif sebelum KMT 
dan hubungan negatif selepas KMT antara kadar purata pinjaman benar bank-bank 
dagangan (ALR) dan penawaran dana atau wang (MI dan M2) telah mendedahkan 
satu dapatan menarik kajian ini. Menurut data ekonorni yang dikeluarkan oleh BNM, 
Malaysia telah mengalami lebihan kecairan sejak awal 199O'an secara berterusan. 
Lebihan kecairan ini telah menjadi masalah besar kepada bank-bank untuk melabur 
wang lebihan tersebut. Lebihan kecairan ini juga telah menjadi rnasalah kepada pihak 
kerajaan kerana limpahan wang melebihi jurnlah barangan akan mengakibatkan 
kenaikan harga barangan. Oleh itu, prosedur konvensional yang sedia ada untuk 
mengurangkan lebihan kecairan ialah dengan menaikkan kadar faedah. Peningkatan 
kadar faedah sepatutnya akan merangsang orang ramai menyimpan lebihan kecairan 
mereka ke dalam institusi-institusi kewangan. Sebaliknpa, peningkatan kadar faedah 
telah menarnbahkan lag kecairan yang telah sedia ada di pasaran. Peningkatan kadar 
faedah tersebut telah menggamit masuk "dana portfolio" dari luar negara 
memandangkan ekonomi Malaysia adalah sebuah ekonomi pasaran terbuka (Edwards 
& Khan, 1985). Sorotan literatur dan data BNM telah menunjukkan bahawa jumlah 
aliran masuk dana portfolio ke dalam negara telah rnelebihi pelaburan dana luar negara 
jangka panjang (FDI) sejak tahun 1994. Bagaimana pun, BNM terus sahaja 
-- 
meningkatkan kadar faedah mungkin disebabkan kurangnya alternatif lain yang ads 
pada masa tersebut. Nattjahnya, peningkatan kadar faedah terus mengundang lebih 
banyak curahan dana portfolio ke dalarn pasaran kewangan Malaysia sehnggalah 
berlakunya krls~s kewangan pada bulan Julai 1997. 
Keputusan Johansen Cointegration yang Menggunakan 
Normalised Cointegration Vector 
ke atas Hubungan Jangka Panjang Penawaran Dana 
Masa kajian: Sebelum Kawalan Modal: Selepas Kawalan Modal: 
(1995:Ol-2000:12) (199501 - 1998:09) (1998:09 - 2000:12) 
- 
LnRWbt LnRMl LnRM2 LnRMl LnRM2 LnRMl LnRM2 
Konstan 2.146 16.252 18.188 23.657 11 5.847 11 983 
Ln RGDP, -0.628* -0.160* -0.158 -0.751* 0.149 0.193* 
(0.056) (0.073) (0.575) (0.123) (0.103) (0.022) 
[11.214] [2.192] [0.275] [6.106] [I .447] 18.7721 
Log Lkelihood 894.64 958.04 563.91 616.38 514.24 522.77 
6 8 68 40 40 28 28 Data siri: 
Nota: 
7. 
1. Berdasarkan siri g a f  yang telah dilaksanakan, ujian ini membuat anggapan bahawa 
hubungan pembolehubah-pembolehubah bersandar dengan tidak bersandar adalah 
hubungan bergaris (linear deterministic trend. 
2. Berdasarkan ringkasan kointegrasi, Lag intend 1 hingga 3 telah dipilih kecuab M2 
(hanya untuk jangka masa keseluruhan kajian). 
3. Data dalarn kurungan ( ) adalah piawai sisihan, sementara data dalam kurungan 
[ ] adalah t statistik. t statistik adalah koefis~en dibahagi dengan standard sisihan. 
f 
2 
4. R kuasa dua, Durbin-Watson, t statistics dan piawai sisihan regresi tidak diberi 
oleh "the normalised cointegration vector". 
5. *, **, and *** merujuk kepada 1, 5 and 10% tahap signifikan, mengikut urutan. 
Keputusan-keputusan statistik dI Jadual 2 dan Jadual 3 juga menunjukkan bahawa 
sebelum KMT dan lain-lain tindakan pembetulan dikuatkuasakan, peningkatan kadar 
faedah sebenarnya telah mendorong kepada peningkatan penawaran dana di Malaysia. 
Oleh itu, penggunaan kadar faedah sebagai senjata utama (secara isolasi) bagi 
mengurangkan baki wang dI dalam sesebuah ekonomi terb;ka seperti di Malaysia 
adalah tidak efektif. Sebaliknya, cara ini telah mencetuskan lebih banyak kecairan 
mengalir masuk ke dalam sistem kewangan di Malaysia. Rangka kerja teori monetari 
konvensional tidaklah seharusnya diterapkan ke dalam semua situasi ekonomi dengan 
sewenang-wenangnya. Kewjudan hubungan langsung penawaran dana dengan kadar 
faedah secara teori sahaja tidak semestinya berkesan di dunia nyata. Dimensi-dmensi 
lain atau pembolehubah-pembolehubah ekonomi yang lain selain dari kadar faedah 
juga perlu diintegrasikan dalam mengawal penawaran dan permintaan dana & dalam 
pasaran sesebuah ekonomi terbuka seperti Malaysia. Justeru itu, BNM perlu sentiasa 
peka dengan persehtaran ekonomi kontemporari dan potensi persekitarannya bagi 
membantu mereka menguruskan alat-alat ekonomi dan posisi kecairan ekonomi 
Malaysia dengan lebih efisien dan efektif pada masa hadapan. 
Jadual3 
Indikator Ekonornik Terpilih 
Purata kadar pinjaman bank (ALR) ' 9.50 11.50 10.34 10.71 7.58 7.03 
Kadar inflasi (CPI 1994 = 100) ' 4.9 3.3 2.4 5.7 2.5 1.4 
(RM billion) 
Keperluan Rizab Berkanun (SRR) ' 18.5 28.0 37.0 10.6 10.5 11.4 
Aliran masuk modal luar (FCI) ' 83.0 91.5 98.6 115.0 97.5 103.8 
Keluaran Dalam Negara I<asar (GDP) ' 166.6 183.3 196.7 182.2 193.3 209.4 
Wang Sempit (MI) ' 49.1 56.5 61.8 53.8 60.0 70.9 
Wang Luas (M2) ' 135.0 218.6 262.1 286.8 316.3 338.3 
Nota: 
1. Data diperolehi daripada Bank Negara Malaysia. 
2. Data dikira berdasarkan Indek Harga Pengguna, Bank Negara Malaysia. 
3. Data dikira berdasarkan purata bulanan. 
4. Nilai di tahap harga belian. 
Sumber: Bank Negara Mafqsia, pefbagai isu. 
Dapatan kedua kajian ini didedahkan oleh keputusan-keputusan statistik dalam Jadual 
2 di atas. Jadual ini menjelaskan bahawa terdapat hubungan negatif antara GDP dmgm 
MI serta M2 sebelum KMT dilaksanakan dan hubungan yang sebaLiknya selepas 
KMT ddaksanakan . Hubungan negatif sebelum I(MT adalah juga disebabkan oleh 
limpahan (influx) dana portfolio yang berciri spekulatif. Mengkut kesan "Balassa- 
Samehon" kadar pertumbuhan sektor perkhidmatan (bukan-pengeluaran barangan) 
yang lebih besar berbanding sektor pengeluaran barangan akan mendorong kepada 
pengurangan dalam KDNK disebabkan penurunan produktiviti Fzanninis, 1999). 
Oleh itu, hasil keputusan empirik kajian ini, wujud hubungan negatif sebelum KMT 
yang jelas menyokong hipotesis Balassa-Samuelson. Sebaliknya apabila KMT 
dilaksanakan bagi membendung limpahan dana portfolio, penawaran dana berkait 
secara positif dengan peningkatan di dalam KDNK. Implikasinya ialah langkah- 
langkah yang telah diketengahkan oleh MTEN telah berjaya mengekang lebihan 
kecairan yang dibawa masuk untuk tujuan-tujuan spekulatif. Kejayaan ini juga 
mencerminkan bahawa Malaysia memerlukan dana FDI bagi menyokong 
perkembangan ekonominya tetapi tidak memerlukan dana portfolio untuk tujuan- 
tujuan spekulatif. Dana spekulatif akan hanya menghasilkan "asset buble economi yang 
hanya akan meninggalkan kesan negatif ke atas kestabilan ekonomi Malaysia dan 
persekitaran kewangamya (Krugman, 1999). 
Penemuan ketiga adalah mengenai hubungan negatif antara tahap harga dan penawaran 
dana. Hasil penemuan ini adalah satu suasana biasa berlandaskan beberapa faktor. 
Pertarna, tahap harga di Malaysia sejak merdeka adalah rendah. Kedua, Kerajaan 
Malaysia sentiasa memantau dan mengawal harga-harga barangan terpdih. Ketiga, 
peningkatan mengejut harga barangan tidak pernah berlaku di Malaysia. Oleh itu, 
apabila harga barangan dikawal dan limpahan dana asing ke dalam negara juga dlkawal, 
maka hubungan penawaran dana dengan tahap h a r p  adalah seharusnya negatif. 
Penemuan keempat adalah mengenai hubungan positif antara rizab antarabangsa bersih 
dengan penawaran dana . Hasil statistik ini adalah selaras dengan rangka kerja teori 
yang telah Ibincangkan. Pihak kerajaan, ahli-ahli perniagaan dan individu akan 
mernbawa pulang simpanan mereka dari luar negara apabila penawaran dana dalam 
negara berkurangan. Pengurangan dalam penawaran dana di dalam negara akan 
mengurangkan rizab bersih antarabangsa. Keadaan sebaliknya juga akan wujud apabila 
berlakunya lebihan penawaran dana dalam negara. Hasil statistik yang diperoleh adalah 
selaras dengan rangka kerja teori yang telah dinyatakan. Namun begitu, hubungan 
negatif antara M2 dengan rizab antarabangsa selepas KMT mencerminkan 
keberkesanan laagkah-langkah MTEN sejak 2 September, 1998, untuk mengurangkan 
aliran masuk dana portfolio yang berciri spekulatif. 
(ii) Hubungan Jangka Pendek Penawaran Dana di Pasaran Melalui Pendekatan 
Vector Autoregression (VAR) dan Error Correction Mo&l (ECM) 
VAR Model adalah salah satu daripada beberapa model generalisasi pengkali sin masa 
autoregresi tetapi ia tidak semestinya model sin masa multivariat (Maddala & Sim, 
1998). Mengikut Maddala & Sims, format VAR Model untuk pemboleh ubah k: 
mengikut susunan p boleh ditulis seperti berikut: 
di mana Yc adalah k vektor pemboleh ubah rambang, I (1 ) .  A,, A,, . . ., Ap adalah k*k 
matriks, Xt adalah d vektor pemboleh ubah-pemboleh ubah tidak besandar, dan 7 
adalah siri vektor k struktur ralat yang dtanggarkan sifar. Oleh itu, Persamaan 14 
boleh ditulis semula sebagai: 
Di mana P = SP,=, A, - I and Gi = SPi=,+, A, 
Berteraskan format persamaan di atas, Pakej Analisa Statistik E-view telah &gunakan 
untuk menguji penawaran dana jangka pendek bagi tempoh-tempoh kajian yang 
dinyatakan melalui proses Unrestn'cted I+lR dt samping ECM. 
Keputusan statistik yang dipaparkan di Jadual 4 menjelaskan bahawa persamaan- 
persamaan yang digunakan adalah bertepatan sebagaimana yang dicerrninkan oleh 
Koefisyen Penentu Regresi (Coej;n'ent Determination of Regression) iaitu nilai R kuasa 
dua dan nilai statistik F yang tingg. Ralat julat regresi yang kecil memperkukuhkan 
lagi tahap keyakinan keputusan statistik yang dtuji. Nilai statistik Dzlrbin Watson yang 
tinggi menyokong bahawa taburan data yang digunakan adalah normal. Pemilihan 
hasil statistik yang dipaparkan di Jadual 4 adalah berasaskan penentuan nisbah 
maksimum d a i  kejadtan (Ma.m.mum Lkehhooa' Ratio) dan juga nilai minimum "Akwiks 
Information Criteria". 
Hubungan Penawaran Dana Jangka Pendek 
Anggaran Vector Autoregresi 
Masa kajian: Sebelurn Kawalan Modal: Selapas Kawalan Modal: 
(199501-2000:12) (1995:Ol - 1998:09) (1 998:09 - 2000: 12) 
L ~ R M * ~  LnRMl LnRM2 LnRMl LnRM2 LnRMl LnRM2 
Constant 1.114* 0.137* -0.193 0.152** 3.404* -5.583* 
(0.284) (0.055) (0.303) (0.018) (0.520) (1.773) 
[3.921] [2.488] [-0.6391 [1.867] [6.545] [-3.1491 
Adj. R2 9 0.909 0.993 
Se 0.031 0.104 
F Value 137.1 934.5 
LILikelihood 145.0 201.1 
Akaike AIC -4.030 -5.608 
Schwarzs SC -3.836 -5.544 
Nota : 
1. Lhat nota Jadual3 
Keputusan statistik yang dipaparkan di Jadual 4 berupaya menjelaskan beberapa 
dapatan penting. Pertama, data siri masa penawaran dana Ln RM1, dan I,n RMZt $ 
adalah 'h&h& autoregres~ion'. Sebagaimana yang dijangka, sekiranya hasil statistik dijana 4 
berdasarkan dapatan ECM, keputusan kajian adalah kurang tepat untuk diterima 
pakai disebabkan masalah autoregresi yang tingg. Hipotesis ini dapat dibuktikan 
melalui statistik ke atas fag Ln RMl,, dan fag Ln RM2c, Oleh itu, hasil statistik 
melalui kaedah ECM dapat dipertikaikan kerana bakal memberi hasil dapatan yang 
spttrious. Sebagai alternatif, kaedah VAR yang berupaya untuk mengatasi masalah 
autoregresl ini telah digunakan. 
Kedua, hasi! statistik VAR menunjukkan bahawa anggutan rezab bersih antarabangsa 
Malaysia lebih terangsang kepada M1 berbanding dengan M2. Hubungan dl antara 
MI dengan rezab bersih antarabangsa Malaysia adalah positif sebelum KMT 
dilaksanakan tetapi bertukar menjadi negatif selepas itu. Hubungan negatif selepas 
KMT mencerminkan kejayaan pihak berkuasa monetari dalam menangani 
"sebahagian" daripada isu-isu lebihan kecairan. Penurunan kadar faedah telah 
mengekang pengaliran masuk dana spekulatif dan memperbaiki posisi jangka pendek 
lebihan kecairan dalam pasaran kewangan di Malaysia. Umumnya, keputusan statistik 
ini menjelaskan bahawa pihak berkuasa monetari telah berjaya menguruskan posisi 
kecairan negara dengan menggunakan M1 di pasaran berbanding dengan M2. 
Kesan ALR ke atas penawaran dana adalah tidak signifikan sebelum I(MT tetapi 
bertukar menjadi signifikan selepas itu. Keputusan statistik ini telah menunjukkan 
bahawa peningkatan kadar faedah tidak memberi kesan yang signifikan untuk 
mengurangkan atau meningkatkan penawaran dana atau posisi kecairan dalam ekonomi 
Malaysia sebelum KMT diperkenalkan. Kenaikan kadar faedah memberikan saiz impak 
yang kecil ke atas tahap kecairan & Malaysia. Malaysia yang mengamalkan dasar 
ekonomi terbuka sebenarnya telah menyediakan suasana yang kondusif kepada para 
pelabur luar untuk membawa masuk dana spekulatif apabila kadar faedahnya 
dinaikkan. Hasilnya, kenaikan kadar faedah yang bertujuan untuk mengurangkan 
kecairan dl dalam ekonomi telah memberi kesan yang sebaliknya menambahkan 
kecairan yang sedia ada. Implikasinya, kadar faedah perlu dlgunakan bersama instrumen 
monetari lain untuk mendapatkan impak ke atas kawalan kecairan yang dirancangkan. 
Penggunaan kadar faedah secara isolasi tidak berkesan di dalam menguruskan kecairan 
kewangan negara. Hasil dapatan empirik ini munghn berguna kepada pihak berkuasa 
monetari Malaysia dalam merencana polisi yang integratif bag  menyelenggara kecairan 
negara dalam menghadapi era liberalisasi dan globalisasi pada tahun-tahun 2003 
(AFTA) dan 2010 (WTO). 
Penggunaan kadar faedah secara isolasi tidak memberi impak yang signifikan kapada 
penawaran dan kecairan dana untuk sesebuah negara yang mengamalkan dasar ekonomi 
terbuka seperti Malaysia. Peningkatan kadar faedah sebagai satu strategi bagi mengurangkan 
kecairan sepanjang tempoh kajian sebahknya telah memburukkan lagi keadaan apabila lebih 
banyak dana luar mengalir ke dalam negara. Lebih buruk lagi dana luar tersebut adalah dana 
porfolio yang bersifat spekulatif. Dana inilah yang kemudlannya telah menggugat kestabilan 
dm pertumbuhan ekonorni serta penurunan produktiviti di Malaysia selari dengan dapatan 
Tzaninis (1 999). 
Keputusan andsis statistik kajian ini juga menyokong pandangan Brash's (1998), Krugrnen's 
(1999) & Mahathir's (1999) yang sependapat bahawa ketidakcekapan pengurusan dana dan 
kecairan akhirnya memangkinkan krisis kewangan di Asia Timur. 
Di samping itu hasil empirik kajian ini juga selari dengan Obben's (1 998), Civcir & Parikh's 
(1998) yang telah menjelaskan bahawa MI adalah lebih responsif ke atas rezab bersih 
antarabangsa Malaysia berbanding dengan M2 dan MI. Oleh itu, MI adalah faktor yang 
signifikan dan perlu diberi tumpuan dalam tindakan pihak berkuasa monetari untuk 
menstabilkan harga, meningkatkan jumlah eksport dan rezab antarabangsa. 
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